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Рост инвестиций в основной капитал экономики региона 
за счет увеличения заемного финансирования 1
Увеличение инвестиций в основной капитал, необходимое для ускорения темпов роста россий-
ских регионов и экономики в целом, требует увеличения финансовых ресурсов. В этой работе рас-
смотрена возможность увеличения финансовых ресурсов компаний региона за счет привлечения до-
полнительного заемного финансирования. Предложена методология определения потенциального 
спроса компаний регионов на заемное финансирование с учетом выполнения нормативных требо-
ваний к показателям финансовой устойчивости. Произведен учет влияния увеличения долгового фи-
нансирования на кредитный рейтинг компании и на стоимость привлечения заемного финанси-
рования. В отличие от работ других авторов, в данной работе учтена структура заемного ка-
питала компании и приводится методология определения изменения коэффициента процентного 
покрытия (влияющего на кредитный рейтинг компании) при различных вариантах структуры за-
емного финансирования. Применение разработанной методологии позволило определить потен-
циал увеличения заемного финансирования компаний региона, необходимого для осуществления ин-
вестиций. Возможный рост для российской экономики в целом составляет 1,7 раза (или 43,5 трлн 
руб.), в Свердловской области — 1,4 раза, в Тюменской области — 2 раза, в Челябинской области — 
1,6 раза, в Курганской области возможности увеличения заемного финансирования отсутствуют. 
Расширение заемного финансирования российской экономики без снижения кредитного рейтинга 
возможно при снижении процентных ставок по кредитам нефинансовым компаниям. Результаты 
исследования могут быть использованы при определении потенциала увеличения спроса на заем-
ное финансирование со стороны компаний, отраслей, регионов и экономики в целом. Направлением 
дальнейших исследований может явиться рассмотрение возможности снижения ставок процента 
по кредитам нефинансовым компаниям с точки зрения достижения высоких темпов экономиче-
ского роста.
Ключевые слова: региональная экономика, региональное развитие, экономический рост, инвестиции, 
основной капитал, финансовые ресурсы, заемные средства, финансовая устойчивость, кредитный рейтинг, 
процентные ставки, объем кредитов, нефинансовые компании, обрабатывающие производства
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Growth of Fixed Capital Investments in the Regional Economy by Increasing Debt Financing
An increase in fi xed capital investments is necessary for accelerating the growth of the Russian regions and the economy 
as a whole and requires increased fi nancial resources. Th e paper considers the possibility of increasing fi nancial resources of 
regional companies by attracting additional debt fi nancing. Th e proposed methodology determines the potential demand for 
debt fi nancing, considering the performance requirements ensuring fi nancial stability. Th e paper analyses how an increase in 
debt fi nancing infl uences credit rating of a company as well as the cost of debt fi nancing attraction. Unlike other works, this 
paper considers the debt capital structure of companies. Additionally, the study proposes a methodology for identifying changes 
in the coeffi  cient of interest coverage (that aff ects credit rating of companies) depending on various debt fi nancing structures. Th e 
application of the developed methodology allowed determining the potential increase in debt fi nancing, which is necessary for the 
investment of regional companies. Debt fi nancing can increase by 1.7 times (43.5 trillion roubles) in Russia in general, 1.4 times 
in the Sverdlovsk region, 2 times in the Tyumen region, and 1.6 times in the Chelyabinsk region. Th ere are no opportunities to 
increase debt fi nancing in the Kurgan region. A reduction in interest rates on loans to non-fi nancial companies allows expanding 
debt fi nancing of the Russian economy without lowering the credit rating. Th e study results can be used to determine the potential 
demand for debt fi nancing from companies, industries, regions and the economy as a whole. Further research may consider the 
validity of the policy of high interest rates on loans to non-fi nancial companies for achieving high economic growth.
Keywords: regional economy, regional development, economic growth, investment, fi xed capital, fi nancial resources, 
loan funds, fi nancial stability, credit rating, interest rates, credit volume, non-fi nancial companies, manufacturing
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Введение
Увеличение темпов роста российской эко-
номики требует существенного роста инве-
стиций в основной капитал. Характерной осо-
бенностью современной производственной 
деятельности является ее высокая капитало-
емкость. В большинстве случаев собственных 
финансовых ресурсов компании бывает недо-
статочно для существенного увеличения ин-
вестиций в основной капитал и прирост обо-
ротного капитала. Привлечение заемного фи-
нансирования позволяет увеличить объем фи-
нансовых ресурсов компании, необходимых 
для роста инвестиций. Определение потенци-
ального спроса экономики на рост заемного 
финансирования при сохранении финансовой 
устойчивости — важная теоретическая и прак-
тическая задача.
Оптимальное соотношение между собствен-
ным и заемным капиталом, с точки зрения 
владельцев компании, — такое, которое позво-
ляет получить максимальную доходность, как в 
краткосрочной, так и в долгосрочной перспек-
тиве. С точки зрения проведения государствен-
ной политики по достижению более высоких 
темпов экономического роста более важной 
задачей является увеличение выпуска продук-
ции и повышение ее качества. Таким обра-
зом, хотя цели владельцев компаний и госу-
дарства могут совпадать не полностью, увели-
чение финансовых ресурсов компаний, в том 
числе за счет заемных средств, и направле-
ние их на инвестиции в основной капитал, яв-
ляется приоритетной задачей для российской 
экономики.
Теория
Повышение темпов роста российской эко-
номики требует, в первую очередь, увеличения 
инвестиций. Как было отмечено Дж. М. Кейн-
сом [1, с. 292], одной из причин недостаточного 
объема инвестиций в основной капитал явля-
ется высокая процентная ставка по кредитам 
относительно доходности получаемой в реаль-
ном секторе экономики. Более высокая доход-
ность и ликвидность финансовых вложений 
относительно вложений в большинстве отрас-
лей реального сектора также являются причи-
ной недостаточного объема инвестиций в про-
изводственную деятельность. Согласно гипо-
тезе финансовой нестабильности Х. Мински 
[2, с. 260], финансовые рынки могут созда-
вать собственные движущие силы, порожда-
ющие волны кредитного расширения и раз-
дувания цен активов, за которыми следуют 
волны обесценивания активов и кредитного 
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сжатия, что приводит к банкротству компа-
ний. Избыточная величина долгового финан-
сирования в условиях, когда доходность опера-
ционной деятельности является недостаточ-
ной для выплаты процентов и возврата основ-
ной суммы долга, приводит к накоплению фи-
нансовой хрупкости [2, с. 319], что увеличивает 
вероятность возникновения кризисов.
Объем привлекаемого компаниями долго-
вого финансирования зависит от макроэко-
номических условий, в частности от политики 
органов денежно-кредитного регулирования. 
Слишком высокое значение ключевой ставки, 
устанавливаемое Центральным Банком, при-
водит к росту стоимости кредитных ресур-
сов, что снижает возможности привлечения 
финансовых ресурсов необходимых для осу-
ществления инвестиций и замедляет темпы 
экономического роста. Основные направле-
ния денежно-кредитной политики государства 
с целью создания внутренних источников дол-
госрочного кредита, по мнению С. Ю. Глазьева 
[3] и В. В. Ивантера [4], должны включать в себя 
меры по расширению кредитования нефинан-
совых предприятий по сниженным процент-
ным ставкам. Одним из условий увеличения 
финансирования производственных инвести-
ций является развитие эффективной системы 
государственного регулирования финансового 
рынка и контроля над направлениями исполь-
зования ресурсов банковской системой.
Основной целью функционирования ком-
пании, с точки зрения ее владельцев, является 
получение максимального дохода, который 
формируется за счет распределяемой прибыли 
и увеличения рыночной стоимости компании. 
Одним из инструментов достижения этой цели 
является формирование оптимальной струк-
туры финансирования с целью минимизации 
стоимости капитала компании и сохранения 
ее финансовой устойчивости. Использование 
заемного капитала имеет для компании опре-
деленные преимущества. Во-первых, процент-
ные платежи по заемным средствам позволяют 
снизить величину налога на прибыль, что при-
водит к снижению стоимости заемного капи-
тала для компании [5, с. 420]. Во-вторых, про-
центные платежи как плата за использование 
заемных средств являются фиксированной ве-
личиной. Если величина получаемой компа-
нией прибыли является положительной, то фи-
нансовые ресурсы компании за счет привлече-
ния заемного финансирования увеличиваются. 
В то же время, использование заемного капи-
тала повышает риск компании, связанный 
с необходимостью осуществления обязатель-
ных платежей по обслуживанию долга, неис-
полнение которых может привести к банкрот-
ству компании. Таким образом, обеспечение 
финансовой устойчивости компании требует 
определения рациональной структуры капи-
тала с учетом ограничения максимального 
уровня долговой нагрузки [6].
Вопрос определения оптимальной структуры 
капитала компании рассматривается в много-
численных научных работах [7–13]. Согласно 
теореме Модильяни — Миллера [14], использо-
вание собственного и заемного капитала с точки 
зрения максимизации стоимости фирмы яв-
ляется равнозначным. Теорема выполняется 
в условиях совершенного рынка капитала и низ-
кой величины трансакционных издержек, свя-
занных с привлечением заемного финансиро-
вания. Однако эти условия во многих случаях 
не выполняются, особенно на развивающихся 
рынках. Теория компромисса [15, 16] учиты-
вает как преимущества заемного финансирова-
ния, связанные со снижением стоимости заем-
ного капитала в результате эффекта «налогового 
щита» 1, так и возникающие при избыточном ро-
сте долгового финансирования недостатки, за-
ключающиеся в снижении финансовой устойчи-
вости и увеличении риска банкротства компа-
нии. Оптимальным является такой уровень за-
долженности, при котором величина экономии 
по налогу на прибыль равна издержкам, свя-
занным с увеличением вероятности банкрот-
ства компании при росте задолженности. В ис-
следованиях [17, 18] отмечается, что увеличение 
корпоративного долга оказывает на компанию 
дисциплинирующее влияние, так как угроза 
дефолта ограничивает менеджмент компании 
в принятия избыточных рисков. Теория иерар-
хии финансирования [19, 20] рассматривает 
приоритетность использования источников фи-
нансирования в зависимости от их стоимости. 
Предпочтительнее всего использовать внутрен-
ние источники капитала компании (амортиза-
цию и нераспределенную прибыль), после этого 
можно использовать внешние займы и в послед-
нюю очередь следует прибегать к финансирова-
нию за счет эмиссии дополнительных акций. 
В некоторых исследованиях [21, 22] отмечается, 
что значительный объем основных средств ком-
пании (о чем свидетельствует высокое значение 
показателя фондовооруженности) может ис-
пользоваться в качестве залогового обеспечения 
для привлечения кредитов, что увеличивает воз-
1 Проценты за кредит вычитаются из прибыли до нало-
гообложения, следовательно, снижается величина налога 
на прибыль.
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можности компании по привлечению финан-
совых ресурсов. В исследовании, посвященном 
практике российских компаний [23], отмечается, 
что решения о структуре капитала компании 
в большинстве случаев принимаются в соответ-
ствии с теорией иерархии или теорией компро-
мисса, то есть, в первую очередь, для финансиро-
вания инвестиций используется прибыль ком-
пании как самый дешевый источник финанси-
рования. Существенная неоднородность уровня 
долговой нагрузки по отраслям экономики 
в значительной степени обусловлена различи-
ями в рентабельности, доле основных средств, 
уровне оборотного капитала компаний. В неко-
торых отраслях, например в сельском хозяйстве, 
производстве сельскохозяйственной техники, 
производстве автотранспортных средств, поло-
жительное влияние на финансовое состояние 
предприятий оказывают программы государ-
ственной поддержки, такие как субсидирование 
процентных ставок. Важным, но пока недоста-
точно эффективно используемым источником 
финансирования может стать изъятие получа-
емых добывающими отраслями рентных дохо-
дов и направление их на развитие обрабатываю-
щих производств, транспортной и энергети-
ческой инфраструктуры, модернизация кото-
рых являются необходимым условием ускоре-
ния экономического роста [24, 25]. Оптимизация 
взаимодействия фискальных и монетарных ор-
ганов власти и развитие импортозамещения 
также являются важными условиями увеличе-
ния инвестиций в основной капитал [26–28].
Данные и методы
Основными источниками финансовых ре-
сурсов компании являются собственные и за-
емные средства.
Анализ использования собственных средств 
компаний [29] показал возможность суще-
ственного увеличения инвестиций в основной 
капитал путем корректировки распределения 
прибыли между дивидендными выплатами 
и инвестициями в основной капитал.
Рассмотрим возможности увеличения фи-
нансовых ресурсов регионов и отраслей за счет 
привлечения дополнительного заемного фи-
нансирования. В структуре заемных средств 
российских компаний наибольший вес состав-
ляют кредиты банков-резидентов и займы не-
финансовых организаций-резидентов (табл. 1).
Данные о структуре накопленных заем-
ных средств по отраслям и регионам приве-
дены в таблице 2. В региональном разрезе рас-
Таблица 1
Накоплено заемных средств (с учетом переоценки), РФ, все отрасли экономики, 
крупные и средние организации*, 2018 г.
Table 1
Loan funds accumulated (aft er revaluation), Russian Federation, all economic sectors, large and medium-sized 
organisations, 2018
Вид заемных средств
Объем наколенных заемных средств
млрд руб. %
Всего 66 866 100
Кредиты банков: 27 384 41,0
кредиты банков-резидентов 23 470 35,1
кредиты банков-нерезидентов 3 914 5,9
Бюджетные кредиты 40,4 0,06
Займы, полученные от других организаций: 32 416 48,5
организаций-нерезидентов 9 153 13,7
организаций-резидентов: 23 263 34,8
нефинансовых организаций 17 180 25,7
страховщиков и негосударственных пенсионных фондов (НПФ) 16 0,02
других финансовых организаций 5 657 8,5
населения и некоммерческих организаций, обслуживающих население 409 0,6
Выпущенные долговые ценные бумаги 7 025 10,5
* Юридические лица (кроме субъектов малого предпринимательства, кредитных организаций, государственных (муни-
ципальных) учреждений, некредитных финансовых организаций, организаций, у которых в течение двух предыдущих 
лет средняя численность работников не превышает 15 чел., включая работающих по совместительству и договорам граж-
данско-правового характера, и в течение двух предыдущих лет годовой оборот организации не превышает 800 млн руб.).
Источник данных: расчеты автора по данным Росстата (см.: Росстат. Федеральная служба государственной статистики. 
Доступ из Единой межведомственной информационно-статистической системы (ЕМИСС) URL: (дата обращения: 
03.06.2020), Информационно-аналитической системы Fira Pro URL: (дата обращения: 03.06.2020)).
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Таблица 2
Задолженность по полученным кредитам и займам (млрд руб.), структура накопленных заемных средств (%), 
отрасли ОКВЭД2, крупные и средние организации*, 2018 г. 
Table 2
Debt on received credits and loans, billion roubles, structure of loan funds accumulated, %, sectors of OKVED 
(Russian National Classifi er of Economic Activities), large organisations, 2018
Отрасль по ОКВЭД
Показатели отрасли по регионам
РФ г. Москва УрФО






























 (20.15) Производство удобрений и азотных соединений 1318(53;27|5;3;3|9)
282
(100;0|0;0;0|0) нд
































































































* Юридические лица (кроме субъектов малого предпринимательства, кредитных организаций, государственных (муни-
ципальных) учреждений, некредитных финансовых организаций, организаций, у которых в течение двух предыдущих 
лет средняя численность работников не превышает 15 чел., включая работающих по совместительству и договорам граж-
данско-правового характера, и в течение двух предыдущих лет годовой оборот организации не превышает 800 млн руб.).
Продолжение табл. на след. стр. 
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Продолжение табл. 2
Отрасль по ОКВЭД
Показатели отрасли по регионам
Курган. обл. Свердл. обл. Тюмен. обл. Челяб. обл.
























 (06) Добыча сырой нефти и при-
родного газа нд нд
841
(34;0|62;0;0|0) нд











 (20.15) Производство удобрений 



















(D) обеспечение электрической 

































(46.71) Торговля оптовая твердым, 














(I) Деятельность гостиниц и пред-









(J) Деятельность в области инфор-





















(L) Деятельность по операциям 




























1. Структура информации, представленной в таблице: первое значение — объем задолженности в млрд руб; в скобках — 
структура накопленной задолженности в %: 1) кредиты банков-резидентов, 2) кредиты банков-нерезидентов, 3) займы 
нефинансовых организаций-резидентов, 4) займы других организаций-нерезидентов, 5) займы страховщиков-резиден-
тов, негосударственных пенсионных фондов (НПФ), других финансовых организаций-резидентов, некоммерческих ор-
ганизаций-резидентов, обслуживающих население, 6) выпущенные долговые ценные бумаги. 2. «нд» — нет данных.
Источник данных: расчеты автора по данным Росстата (Федеральная служба государственной статистики. Доступ 
из Единой межведомственной информационно-статистической системы (ЕМИСС). URL: (дата обращения: 03.06.2020), 
информационно-аналитической системы Fira Pro. URL: (дата обращения: 03.06.2020)).
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смотрены: г. Москва, так как там зарегистри-
рована значительная часть головных офисов 
крупных российских вертикально интегриро-
ванных компаний, а также регионы УрФО, так 
как в них сосредоточена значительная часть 
выпуска производимой в РФ продукции. В ка-
честве объектов анализа в отраслевом разрезе 
в составе обрабатывающих производств от-
дельно рассмотрены отрасли добычи сырой 
нефти и природного газа, производства неф-
тепродуктов, металлургического производ-
ства, производства удобрений и азотных со-
единений, оптовой торговли твердым, жид-
ким и газообразным топливом. Значительная 
часть продукции этих отраслей направляется 
на экспорт, что позволяет компаниям привле-
кать займы зарубежных банков по низкой про-
центной ставке под залог экспортной выручки. 
Остальные обрабатывающие производства, 
включающие в себя производство продукции 
машиностроения, электронных компонентов 
и других видов инвестиционной продукции, 
необходимо рассмотреть с точки зрения про-
изводства продукции, необходимой для пере-
хода российской экономики от модели сырье-
вого роста к модели инновационного развития.
Большая часть общего объема заемных 
средств экономики сосредоточена в отрас-
лях добычи полезных ископаемых (6590 млрд 
руб.), торговли (10 975 млрд руб.), обрабаты-
вающих производствах (21489 млрд руб.). 
В обрабатывающих производствах более поло-
вины заемных средств сосредоточено в отрас-
лях производства нефтепродуктов (9531 млрд 
руб.), металлургического производства (3163 
млрд руб.), производства удобрений и азотных 
соединений (1318 млрд руб.). Заемные средства 
всех остальных обрабатывающих производств 
составляют в сумме 7477 млрд руб.
Определим потенциал увеличения заемного 
финансирования регионов и отраслей с учетом 
недопущения избыточного риска, связанного 
с ростом долговой нагрузки компаний.
Уровень долговой нагрузки компании мо-
жет быть описан с помощью нескольких групп 
показателей.
1. Показатели структуры капитала ком-
пании:
1.1) коэффициент финансового рычага (от-
ношение общей задолженности к совокупной 
величине активов);
1.2) коэффициент соотношения заемных 





100%,                        (1)
где ЗК — заемный капитал; СК — собственный 
капитал.
2. Показатели, характеризующие способ-
ность компании погашать долговые обя-
зательства:
2.1) показатели ликвидности (характери-
зующие наличие у предприятия оборотных 
средств в объеме теоретически достаточном 
для погашения краткосрочных обязательств);
2.2) коэффициент обслуживания долга (от-
ношение платежей по выплате процентов 
и возврату основной суммы долга к величине 
текущего дохода);






,EBIT                      (2)
где EBIT — прибыль от операционной деятель-
ности до выплаты процентов и налогов; Проц 
— проценты по кредитам и займам.
С учетом того, что компания обычно имеет 
возможность рефинансирования долга (пога-
шение долговых обязательств сопровождается 
принятием новых), коэффициент процент-
ного покрытия представляется более важным 
показателем.
3. Оценка способности компании обслужи-
вать долговые обязательства может быть про-
изведена путем сравнения требуемой доход-
ности по долговым обязательствам с показате-
лями рентабельности компании:
3.1) рентабельность капитала компании 
(ROC) — отношение прибыли до вычета про-
центов и налогов к капиталу;
3.2) рентабельность активов (ROA) — отно-
шение сальдированного финансового резуль-
тата (прибыль минус убыток) к общей вели-
чине активов.
3.3) рентабельность инвестированного ка-
питала (ROIC) — отношение прибыли до вы-
чета процентов к капиталу, инвестированному 
в операционную деятельность компании (ос-
новные средства, нематериальные активы, ре-
зультаты исследований и разработок, поиско-
вые активы, прочие внеоборотные активы, за-
пасы) [29];
3.4) рентабельность продаж (ROS) — отно-
шение прибыли от продаж к сумме себестои-
мости продукции, коммерческих и управлен-
ческих расходов. Так как себестоимость про-
дукции включает в себя амортизационные 
отчисления, ROS также косвенно учитывает за-
траты на инвестиции в основной капитал.
Согласно Методологическим рекоменда-
циям по проведению анализа финансово-хо-
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Таблица 3
Коэффициент соотношения заемных и собственных средств Кзс, %; возможный рост задолженности; коэф-
фициент процентного покрытия Кпроц.покр; крупные и средние организации*, 2018 г.
Table 3
Th e ratio of debt and own funds, %; possible increase in debt; coeffi  cient of interest coverage; large and medium-sized 
organizations, 2018
Отрасль экономики ОКВЭД
Показатели отрасли по регионам























(A) Сельское, лесное хозяй-































 (06) Добыча сырой нефти 






























































































































































(46.71) Торговля оптовая 

















































(J) Деятельность в области 
































































Окончание табл на след. стр.
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зяйственной деятельности организаций 1, реко-
мендуемое значение коэффициента соотноше-
ния заемных и собственных средств не должно 
превышать 100 %.
Фактическое значение коэффициента Кзс 
в целом по экономике составляет 57 %. В боль-
шинстве отраслей и регионов значение этого 
коэффициента не превосходит 100 % (табл. 3). 
Следовательно, с точки зрения сохранения фи-
нансовой устойчивости для экономики в це-
лом и для большинства отраслей и регионов 
имеется резерв привлечения дополнитель-
ных заемных средств без потери финансовой 
устойчивости.
Рост заемного финансирования потребует 
увеличения расходов на выплату процентов, 
следовательно, изменится величина коэффи-
циента процентного покрытия. Коэффициент 
процентного покрытия по экономике в целом 
составляет 5,6 (табл. 3), что соответствует до-
статочно высокому кредитному рейтингу ком-
паний (А), выставляемому ведущими зару-
бежными рейтинговыми агентствами (табл. 4).
Проценты по кредитам и займам из всех 
источников в относительном выражении (r) 
— отношение величины расходов по выплате 
процентов к накопленной величине заемных 
средств (рис.). Средневзвешенные процентные 
ставки по кредитам банков длительное время 
превышали рентабельность продаж или были 
близки к ней (рис.), что свидетельствует об эко-
номической нецелесообразности привлечения 
1 Методологические рекомендации по проведению анализа 
финансово-хозяйственной деятельности организаций (утв. 
Госкомстатом России 28.11.2002) [Электронный ресурс]. 
Доступ из справ.-правовой системы «КонсультантПлюс» 
(дата обращения: 03.06.2020).
дополнительного банковского кредитования 
по существующим процентным ставкам бан-
ковской системы для большинства компаний.
Модель
Найдем потенциальный спрос на увеличе-
ние заемного финансирования с учетом сохра-
нения финансовой устойчивости и кредитного 
рейтинга компаний.
1. Как отмечалось выше, согласно Ме-
тодологическим рекомендации по проведе-
нию анализа финансово-хозяйственной дея-
тельности организаций, рекомендуемое зна-
чение коэффициента соотношения заемных 
Отрасль экономики ОКВЭД
Показатели отрасли по регионам










































1) «–» — коэффициент имеет отрицательное значение; 2) «нд» — нет данных.
Источник данных: расчеты автора по данным Росстата (Росстат. Федеральная служба государственной статистики. 
Доступ из Единой межведомственной информационно-статистической системы (ЕМИСС). (дата обращения: 03.06.2020), 
Информационно-аналитической системы (Fira Pro). (дата обращения: 03.06.2020)).
* Юридические лица (кроме субъектов малого предпринимательства, кредитных организаций, государственных (муни-
ципальных) учреждений, некредитных финансовых организаций, организаций, у которых в течение двух предыдущих 
лет средняя численность работников не превышает 15 чел., включая работающих по совместительству и договорам граж-
данско-правового характера, и в течение двух предыдущих лет годовой оборот организации не превышает 800 млн руб.).
Окончание табл 3.
Таблица 4
Зависимость кредитного рейтинга компании от ве-
личины коэффициента процентного покрытия
Table 4
Dependence of credit rating of a company on the 
















Источник данных: [30, с. 546].
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и собственных средств должно быть меньше 
или равно 100 %.
Обозначим исходную величину заемного 
капитала как ЗК0. Из формулы (1) следует: 
зсЗК К СК,0                           (3)
где Кзс — текущее (фактическое) значение ко-
эффициента соотношения заемных и соб-
ственных средств.
Новую величину заемного капитала при его 
увеличении до достижения уровня при кото-
ром Кзс  100 % обозначим как ЗК1:
зсЗК К СК СК.1 100                     (4)
Следовательно, до достижения уровня 
Кзс  100 %, заемный капитал может быть уве-
личен в k раз:
зс зсЗК ЗК СК К СК К1 0/ 100 / 100 / .k        (5)
2. Найдем новое значение коэффициента 
процентного покрытия (см. (2)) при увеличе-
нии заемного капитала в k раз.
2.1. Найдем, во сколько раз увеличится 
прибыль EBIT при росте заемного капитала.
Предположим, что при росте капитала ком-
пании за счет увеличения заемного капи-
тала рентабельность капитала (ROC) остается 
постоянной 1, 
1 В российской экономике самым дефицитным фактором 
производства является капитал, следовательно, увеличе-
ние использования капитала в достаточно широких преде-
лах не столкнется с ограничениями со стороны других фак-
Капитал/ ,ROC EBIT b const           (6)
тогда
Капитал Капитал.EBIT ROC b          (7)
С учетом того что
Капитал
собственный капитал СК





            (8)
получим:
СК ЗК( ).EBIT b                      (9)
Обозначим исходную величину прибыли 
как EBIT0.
При увеличении заемного капитала в k раз, 
прибыль EBIT1 будет равна:
СК ЗК1 ( ),EBIT b k                     (10)
следовательно, рост прибыли будет равен: 
СК ЗК СК ЗК
СК ЗК СК ЗК  
1 0/
( ) / ( )





      
   
С учетом того, что
зсЗК К СК,   (см. (1)),               (11)
рост прибыли составит:
торов (труд, природные ресурсы). Таким образом, эффект 
убывающей отдачи факторов производства при увеличе-



















2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
%
ентабельность продаж
редневзвешенные процентные ставки по кредитам банков (на срок свыше 1 года)
роцентная ставка по кредитам и займам из всех источников (средневзвешенная стоимость 
капитала компании)
Рис. Процентные ставки по заемным средствам, рентабельность продаж, %, РФ, на конец года, нефинансовые орга-
низации (источник: расчеты автора по данным Росстата (см.: Росстат. Федеральная служба государственной ста-
тистики. Доступ из Единой межведомственной информационно-статистической системы (ЕМИСС) URL: (дата обра-
щения: 03.06.2020)))
Fig. Interest rates on loan funds, return on sales, %, Russian Federation, at the end of the year, non-fi nancial organisations
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      
      
          (12)
При увеличении заемного капитала до 
уровня, при котором Кзс = 100 % = 1, получим:
1 0/ (1 ) / 2,EBIT EBIT k                (13)
следовательно,
1 0 (1 ) / 2.EBIT EBIT k                  (14)
Итак, рост заемного капитала в k раз приве-
дет к увеличению прибыли EBIT в (1  k)/2 раз 
(15).
2.2. Найдем увеличение процентных пла-
тежей, которое произойдет при росте заемного 
финансирования.
2.2.1. Первоначально предположим, что 
при росте заемного капитала структура заем-
ных средств компании останется неизменной 
и процентные платежи в относительном выра-
жении останутся неизменными. В таком слу-
чае процентные платежи в абсолютном выра-
жении вырастут пропорционально росту заем-
ного финансирования, то есть в k раз:
Проц Проц1 0 .k                       (16)
Новое значение коэффициента процент-






















   (17)
2.2.2. Предположим, что рост заемного ка-
питала будет осуществляться только за счет 
банковского кредитования (что является бо-
лее реалистичным, так как другие организации 
могут не иметь достаточно свободных финан-
совых ресурсов для предоставления займов). 
В этом случае при увеличении заемного капи-
тала в k раз, новая величина заемного капитала 
(ЗК1), согласно формуле (5), будет равна:
ЗК ЗК1 0 .k                           (18)
Прирост заемного капитала будет равен
ЗК ЗК ЗК ЗК ЗК
ЗК




      
            (19)
Новая величина процентных выплат в аб-
солютном выражении увеличится на величину 
процентных выплат связанных с приростом 







0 0 ( 1) / 100,
r
k r
    
               (20)
где rб — ставка процента по банковским креди-
там.
Новое значение коэффициента процент-
ного покрытия при росте заемного капитала 










(1 ) / 2






             (21)
Полученные результаты
В российской экономике имеется значи-
тельный резерв роста инвестиций в основной 
капитал за счет увеличения заемных средств 
компаний. Значение коэффициента соотно-
шения заемных и собственных средств (Кзс) 
для российской экономики в целом на конец 
2018 г. составляло 59 % (табл. 3). Следовательно, 
с точки зрения сохранения финансовой устой-
чивости заемные средства по экономке в це-
лом могут быть увеличены в 1,7 раза. Заемные 
средства в УрФО могут быть увеличены 1,9 
раза, в Свердловской области — в 1,4 раза, 
в Тюменской обл. — в 2 раза, в Челябинской 
обл. — в 1,6 раза. В Курганской области уро-
вень задолженности является избыточным 
(Кзс  100 %), следовательно, резервов увеличе-
ния заемного финансирования нет, и заемные 
средства могут быть увеличены только при уве-
личении собственного капитала компаний.
Анализ экономики РФ в отраслевом разрезе 
показывает, что заемные средства могут быть 
увеличены в металлургическом производстве 
в 1,1 раза, в остальных обрабатывающих про-
изводствах — в 1,3 раза. В производстве нефте-
продуктов, производстве удобрений и азот-
ных соединений уровень задолженности явля-
ется избыточным (Кзс  100 %) и рост заемных 
средств возможен только при увеличении соб-
ственного капитала (табл. 3).
Вследствие увеличения долгового финан-
сирования возрастут расходы на выплату про-
центов, что отразится на величине коэффи-
циента процентного покрытия. Текущее зна-
чение коэффициента процентного покры-
тия по экономике в целом равно 5,6 (табл. 3), 
что соответствует достаточно высокому кре-
дитному рейтингу А, выставляемому рейтин-
говыми агентствами (табл. 4). При увеличе-
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нии заемного финансирования в 1,7 раза и со-
хранении структуры заемных средств на неиз-
менном уровне новое значение коэффициента 
процентного покрытия, согласно (17), бу-
дет равно Кпроц.покр1  4,41, следовательно, кре-
дитный рейтинг экономики в целом незначи-
тельно снизится — до уровня А (табл. 4).
Если исходить из предположения, что все 
дополнительные заемные средства будут полу-
чены только за счет кредитов банков, то при-
рост суммы процентов за кредит в абсолютном 
выражении будет пропорционален ставке про-
цента по банковским кредитам. В качестве зна-
чения такой ставки возьмем величину ставки 
процента по банковским кредитам нефинан-
совым организациям по кредитам на срок 
свыше 1 года, среднегодовое значение которой 
в 2019 г. составляло 9,3 % (рис.). Следовательно, 
при условии осуществления дополнительного 
финансирования только за счет кредитов бан-
ковской системы с учетом того, что процент-
ная ставка по банковским кредитам примерно 
в два раза выше, чем существующая средне-
взвешенная стоимость капитала компании 
(рис.), новое значение коэффициента процент-
ного покрытия по экономике в целом, согласно 
(21), составит Кпроц.покр1  3,2, что приведет к бо-
лее значительному снижению кредитного рей-
тинга — с текущего уровня А до значения А– 
(табл. 4). Снижение кредитного рейтинга ком-
паний может быть для контрагентов сигна-
лом об увеличении риска компании, что может 
привести к многочисленным отрицательным 
последствиям, — прежде всего, к повышению 
процентных ставок по предоставляемым ком-
паниям кредитам, что, в свою очередь, приве-
дет к еще большему снижению коэффициента 
процентного покрытия и дальнейшему сни-
жению кредитного рейтинга компаний. Кроме 
того, поставщики могут снизить размеры пре-
доставляемых скидок и сократить величину от-
срочек оплаты продукции. Потребители могут 
отказаться от приобретения продукции пред-
приятий, ставших менее надежными, или по-
требовать предоставления более значительных 
скидок и увеличения отсрочки оплаты.
Заключение
Российская экономика имеет значитель-
ный потенциал увеличения инвестиций в ос-
новной капитал за счет привлечения дополни-
тельного заемного финансирования. Заемные 
средства по экономке в целом могут быть уве-
личены при сохранении финансовой устойчи-
вости в 1,7 раза, или на 43,5 трлн руб. 
Так как привлечение займов от других ор-
ганизаций приводит лишь к перераспределе-
нию финансовых ресурсов между компани-
ями, а не к увеличению их общего объема, рост 
заемного финансирования возможен, в пер-
вую очередь, за счет увеличения банковского 
кредитования. Одним из основных препят-
ствий роста финансирования компаний за счет 
банковского кредитования является высокое 
значение процентной ставки по банковским 
кредитам.
Приоритетным условием увеличения фи-
нансовых ресурсов реального сектора россий-
ской экономики, необходимого для роста ин-
вестиций в основной капитал, является увели-
чение банковского кредитования. Снижение 
ставки процента по кредитам банковской си-
стемы, предоставляемым нефинансовым ком-
паниям, является важнейшим условием увели-
чения инвестиций в основной капитал и уско-
рения темпов экономического роста.
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